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[table_main] 公司点评报告模板 
看好 CCER 重启，林业碳汇有望核心受益  轻工行业 

推荐 维持评级 
核心观点：   

⚫ 事件：2023 年 3 月 5 日，政府工作报告提出，国务院五年来加强

生态环境保护，促进绿色低碳发展，污染治理、生态建设及节能

降碳取得成效，未来仍需重点推动发展方式绿色转型。 

⚫ 政策促进绿色低碳发展，看好 CCER 重启。政府工作报告指出：

过去 5 年，国务院统筹能源安全稳定供应和绿色低碳发展，科学

有序推进碳达峰碳中和；未来仍需重点推动发展方式绿色转型，

完善支持绿色发展政策，发展循环经济，推进资源节约集约利用，

推动重点领域节能降碳。我们认为，CCER 作为重要的碳抵消机

制，将助力实现双碳目标，未来有望加速重启。 

⚫ 碳交易市场扩容将带动需求增加，官方表态重启确定性强。CCER

可抵消不超过 5%的碳配额，而目前仅电力行业纳入碳交易市场，

对应需求约 2 亿吨左右，未来伴随钢铁、建材等行业纳入，对应

需求有望增长至 4 亿吨。当下存量 CCER 仅 5,000 万吨左右，未

来将存在明显的供需缺口。同时，23 年 2 月，生态环境部部长黄

润秋指出全国温室气体自愿减排交易市场建设已取得阶段性进

展；央行行长易纲同样表态支持北京绿色交易所发展 CCER 交易。

根据复旦碳价指数，2023 年 3 月，CCER 买入价格预期为 57.15

元/吨，卖出价格预期为 59.40 元/吨，中间价为 58.28 元/吨。  

⚫ 战略布局林业碳汇，岳阳林纸业绩或迎爆发。截至 2 月 17 日，岳

阳林纸已签订碳汇开发合同 9 份，开发合同面积达到 3,511 万亩

（其中 256 万亩农田），预计到 2025 年末将累计签约林业碳汇

5,000 万亩。同时，岳阳林纸同北京绿色交易所签订战略合作协议，

在生态环保、节能降碳、碳资产管理与开发和绿色金融等领域加

强合作，共同拓展市场机会，主要包括碳资产管理服务平台建设、

双碳目标实现路径研究、生态产品价值实现全域开发探索等内容。 

⚫ 建议关注：不断优化造纸业务运营效率，加快产业布局，未来有

望充分受益于碳汇业务成长的岳阳林纸（600963.SH）。 

⚫ 岳阳林纸盈利预测 

[Table_Profit] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

总营业收入 7838.05  8956.54  10361.82  11900.55  

同比增速（%） 10.15 14.27 15.69 14.85 

归母净利润 298.08  630.85  739.00  855.10  

同比增速（%） -28.05 111.64 17.14 15.71 

EPS(元/股) 0.17  0.35  0.41  0.47  

PE 46.00  21.74  18.55  16.04  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2023/3/3收盘价） 

⚫ 风险提示：CCER 政策落地不及预期、碳价大幅波动的风险。 
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资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工制造行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，12 年行业分析师经验、8 年轻工制造行业分析师经验。 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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